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10. Způsoby financování projektu, investiční úvěr, leasing, jiné a  vlastní  zdroje.

Typy financování - popisné třídění - přibližné

10.1. Financování ze zadržených zisků

10.2. Financování z odpisů

10.3. Financování z rezerv

10.4. Financování z prodeje hmotného a nehmotného majetku

10.5. Dodavatelský úvěr

10.6. Kontokorentní úvěr

10.7. Směnečný diskontní úvěr

10.8. Akceptní úvěr

10.9. Avalový úvěr

10.10. Lombardní úvěr

10.11. Dlouhodobá půjčka

10.12. Úvěrový úpis

10.13. Emise obligací

10.14. Finanční leasing

10.15. Emise akcií

10.1. Financování ze zadržených zisků

Otevřené - samofinancování

  Vytváří se zdroje na úkor tvorby zisku - např. pomocí rezervních fondů (ať již daněných nebo nedaněných). V aktivech se vytváří na účtech zásob, peněžních prostředků, pohledávek, ... . Obdobně lze využít nerozděleného zisku minulých let. Obdobně lze použít nákladů a výnosů budoucích období.

     Takový zdroj je zapotřebí dělit na prostředky, které již byly daněny ( reálně stojí (1+d)hodnota, kde d je daňová sazba ), které nepodléhají dani.

Tiché - samofinancování

       Spočívá v tiché tvorbě rezerv, které tvoří podle zákona o daních z příjmů nákladovou část tvorby zisku. Dále spočívá v účetním snižování zisku. 

Vznikne 

I. Podceněním aktiv

II. Nadhodnocením pasiv

Podcenění aktiv:

I.1. Zvýšením účetních odpisových sazeb nad faktickou odpisovou sazbu (nemá to nic společného s daňovými odpisy).

I.2. Neaktivováním nákladů, které je přípustné aktivovat. 

I.3. Snížením ocenění oběžného majetku (např. nedokončené výroby) 

Nadhodnocení pasiv

II.1. Zvýšená tvorba rezerv.

II.2. Zvýšená tvorba časového rozlišení.

=> rozlišení účetního, faktického, a daňového zisku
Výhody samofinancování.

Nízké náklady

Nízká zátěž likvidity společnosti

Není závislost na věřitelích a vlastnících

Lepší bilance společnosti

10.2. Financování z odpisů

Odpisy [daňově uznatelné] jsou prostředky, které se zahrnují do nákladů zákonem uznaných. Nejsou však v okamžiku uznání vynaloženy (byly již zaplaceny dříve). Jsou to tedy disponibilní prostředky firmy (mohou být k dispozici i při záporném účetním zisku - červená čísla). Daň z těchto prostředků byla již zaplacena dříve (při investování - časová cena - zajímavé zvláště u investic (účetních) vzniklých vlastní činností).

Financování investic (účetních) z odpisů má i řetězový efekt - investice tvoří další odpisy a ty lze dále použít na financování. Zde pro využití časových vlastností nákladů je výhodné použít různých (zákonem přípustných) metodik odpisování (nyní u nás lineární a degresivní odpisování).

Financování z odpisů má maximální efekt v stabilizovaných ekonomikách (stále nepříliš proměnné ceny)  nebo u investic s rychlým technickým pokrokem = snižování ceny na jednotku produkce (počítače).

Financování z odpisů je problémové za přítomnosti cenové inflace.

Běžně se vytváří fond kumulovaných odpisů, na budoucí investice. 

10.3. Financování z rezerv

Rezervy jsou součástí pasivní strany rozvahy a bývají velice často uznávány jako nákladová část daňového základu. Jejich účinnost je podstatně determinována časovým rozdílem mezi tvorbou a jejich užitím.

Příklad (užití nákladově - daňově přijatelných rezerv):

                              Prosté                      Tvorba rezerv

Zisk před daní       1200                                       1200

(a tvorbou rezerv)

Tvorba rezerv             0                                          600

Zisk před daní       1200                                          600

Zisk po dani             780                                          390

Zdroje                      780                                          990

Efekt rezerv                 0                                          210

Pozor tvorba rezerv bývá zákonem omezena v její výši a dosti často i v jejich užití.

Další příklad:      Prosté                      Tvorba rezerv

Zisk před daní       1200                                       1200

(a tvorbou rezerv)

Tvorba rezerv             0                                        1400

Zisk před daní       1200                                        -200

Zisk po dani             780                                             0 

Zdroje                      780                                       1200

Efekt rezerv                 0                                         420

Pozor: Záporný hospodářský výsledek omezuje přístupnost dalších zdrojů.  

10.4. Financování z prodeje hmotného a nehmotného majetku

Finanční prostředky lze získat prodejem hmotného a nehmotného majetku, kdy výnos z tohoto prodeje není podřízen přímým daním.

Př. prodej cenných papírů po určité době držení, prodej budov po určité době v majetku.

Při tomto způsobu financování je důležitý časový faktor - prostředky jsou vynaloženy dříve, pokud to jde, i nižší. Užity jsou později; mohou mít dodatečný diskontní výnos (ten je ale daněn, často však níže).

10.5. Dodavatelský úvěr

Nese sebou dodatečné náklady ve formě skrytých nebo zjevných = deklarovaných úroků, ty mohou být předmětem daně (investiční úvěr - přesněji deklarované úroky z něj do doby uvedení investice do provozu) nebo nemusejí (když je investice v provozu - v tomto případě {u nás v současné době} jsou odečítatelnou položkou = nákladovou). Často se realizuje odloženými platbami  - zde se opět uplatňuje faktor času (při investici se dříve než zaplatíme uplatňuje možnost odepisování a navíc možnost výnosů před vlastními finančními náklady). Dosti často bývá zprostředkován specializovanými společnostmi. (Factoring = faktury za dodávku jsou přeloženy factoringové společnosti, ta je za poplatek [srážkou]  proplatí a v dohodnutém čase inkasuje od odběratele [podle povahy factoringové smlouvy buď bez přirážky nebo s přirážkou]). Bývá též kombinován se zajištěním směnkou. U nás v současné době často skrytý dodavatelský úvěr = neplacení  nebo pozdní placení faktur.
10.6. Kontokorentní úvěr

Jedná se o minusové čerpání z běžného účtu na základě smluvně přípustného debetu (minusu) a to za sjednané debetní úročení. Tento debetní úrok bývá mírně nižší nebo stejný jako ze standardních úvěrů. Výhoda je možnost operativního využití bez jednání a úvěrových provizí. Snižuje dodatečné úvěrové náklady. Bývá však nižších objemů.
10.7. Směnečný diskontní úvěr

Obecná definice směnky: Směnka je listina obsahující zákonem předepsané náležitosti, za které jejímu právoplatnému majiteli vyplývá právo na zaplacení peněžní pohledávky zde uvedené, kterou má vůči tomu, kdo na tuto listinu  napsal  své závazkové prohlášení a podepsal se pod ně.

Náležitosti směnky:

- bezpodmínečný příkaz nebo slib zaplatit určitou peněžní sumu

- u cizí směnky jméno toho, kdo má platit (směnečníka)  

- údaj splatnosti (dnem placení, počtem dní od vystavení, počtem dní 

  od akceptace, na viděnou)

- údaj místa, kde má být placeno

- jméno toho, komu má být placeno (remitenta)

- datum a místo vystavení směnky

- podpis výstavce

Doložky (nepovinné údaje):

- doložka kurzová 

- doložka úroková 

- doložka o podpůrné adrese (údaj o osobě, která není dlužníkem ani 

  rukojmí, která však v případě nouze zaplatí {platba na čest} 

- doložka hodnotová (př. ve zboží)

Formální podmínky a požadavky:

- měsíc se vypisuje slovy

- křestní jména se vypisují plně

- označení firmy se použije tak jak je uvedeno v obchodním rejstříku

- doba splatnosti směnek předkládaných k eskontu by měla být 

  stejná nebo kratší než vyžaduje eskontní banka

Základní typy směnek:

- VLASTNÍ obsahuje slib výstavce, že zaplatí věřiteli v určitý termín 

                    stanovenou částku. Vystupují tu dvě základní osoby        

                    VÝSTAVCE = dlužník, MAJITEL směnky = věřitel - 

                    remitent.

- CIZÍ (trata) obsahuje příkaz výstavce třetí osobě, aby zaplatila ve 

                    stanovený termín vyznačenou peněžní sumu. Vystupují        

                    zde tři osoby: VÝSTAVCE = vedlejší dlužník (trasant), 

                    VĚŘITEL = majitel směnky (remitent), SMĚNEČNÍK = 

                    (směnku akceptuje) hlavní dlužník (trasát).

- CIZÍ NA VLASTNÍ ŘAD - zde výstavce a remitent jsou jedna a táž 

                     osoba, jedná se zde o to kdo směnku vystavuje. Dlužník 

                     směnku akceptuje.

- BIANCO směnka, neobsahuje při výstavě některý údaje a 

                     ponechává se na remitentovi jeho(jejich) doplnění.

- jejich modifikace př. směnka planá - mobilizační;  výstavce a 

                     remitent si vymění vzájemně shodné směnky (např. 

                    kvůli případnému bankovnímu eskontu).

- DEPOSITNÍ směnka, = přibližně  záruka (podle platné zákonné 

                    úpravy) za zapůjčenou částku

Indosament směnky - formálně na směnce (často na zadní straně) uvedené převzetí nároku ze směnky = převoditelnost směnky. Indosatáři se stávají záložními dlužníky podle zákona a v pořadí a v části stanoveném zákonem.

10.8. Akceptní úvěr

Nejedná se o půjčku peněz ale o půjčku úvěru. Převážně se jedná o bankovní  směnečné akcepty. Banka svým akceptem propůjčuje dlužníkovi své jméno a svou záruku. Dlužník (komitent - srovnejte se smlouvou komisionářskou) splácí půjčku bance a ta v termínu splatnosti zaplatí při přeložení směnky. Banka tedy jedná svým jménem na účet dlužníka. Banka tedy nepotřebuje při předpokládaném průběhu žádné peníze.

10.9. Avalový úvěr

Jedná se o poskytnutí ručení, nejčastěji bankovní. Prodej důvěry, aval se v případě směnky stává směnečným rukojmím. Na rozdíl od akceptačního úvěru, aval není prvotním plátcem. Aval  se stává plátcem až když dlužník není schopen platby. Aval je placen ručitelskou (avalskou) provizí. Často se užívá v zahraničním obchodě - záruční banky. Někdy (ne u směnek) dílčí ručení např. za kurzové ztráty. Často se užívá u záruk za souběžná plnění, celní záruka, nabídková záruka (bankovní kauce), dopravní záruka, záruka vkladem (vadium, .. ). 
10.10. Lombardní úvěr

Lombardní úvěr (na rozdíl od hypotekárního úvěru) je úvěr na záruku movitými věcmi (ruční záruka) a právy a na pevnou částku. Nejčastější zárukou jsou cenné papíry nebo směnky - dříve i drahé kovy a kamení (i dnes - problém je však v ohodnocení). Dlužníku náleží výnosy ze záruky, je majitelem a vykonává majetnická práva, pokud nedojde k realizaci lombardu.
Další typy úvěru - eskontní (na směnku), hypotekární (na záruku nemovitostí, ... , .

10.11. Dlouhodobá půjčka

Většinou účelová, účelem je i dílčím způsobem ručeno, vyšší způsob záruk věřiteli, zajištěno velice často úvěrovou listinou = smlouvou = obecným dluhopisem. Jsou vyznačena, omezena a předurčena práva převodu závazku (často je požadován  bezvýhradný souhlas věřitele s převoden dlužního závazku) a práva převodu ceny poskytnutí plnění (převod úrokového plátce). Mívá i stanovenou vázanou úrokovou míru, bývá i přesně vyznačen a určen způsob výpočtu úroků a práva ručení jak místně, tak i časově.
10.12. Úvěrový úpis

Úvěrový úpis je půjčka na základě úvěrové listiny (dluhopisu) obecně neobchodovatelné t.j. na jméno. Náležitosti bývají obdobné jako u dlouhodobé půjčky - většinou se jedná ale o neobchodovatelné právo. Povinnosti dlužníka jsou tedy většinou nepřevoditelné, povinnosti ručitele jsou vůči dlužníkovi (dříve = povinnost plnit za dlužníka je tedy povinen žalovat dlužník, nikoliv věřitel).
10.13. Emise obligací

Obligace je většinou neomezeně převoditelná úvěrová listina ve které věřitel je držitel obligace a dlužník je výstavce obligace = emitent, převodní práva a nabyvatele není u čisté listinné obligace nutno jakkoliv registrovat. 

Vlastnosti: jednoznačně daný termín splatnosti (termín dospělosti obligace, maturitní doba), emisní listinou je stanovený  plátce úroků (na základě kupónu, k datu [ex-date] vlastnictví - předložení) a plátce maturitní částky.

Obyčejné úročení. Někdy výhrada možnosti dřívějšího splacení - umoření. Někdy výhrada výměny za shodný nominál. Někdy prémiová výhrada výměny v maturitní době za akcie. Někdy vázané úročení na všeobecně přijatý standard (LIBOR). 

Emisní kurz: Nad „paré“ za vyšší než nominální kurz, pod „paré“ - za nižší hodnotu než nominál (u obligací bez kupónů úroky jsou uhrazeny najednou - až při splatnosti = rozdíl mezi pořizovací cenou a cenou splatnou). Možné další výhrady: např. právo držitele při splatnosti získat akcie emitenta za předem danou cenu (jedná se o právo, nikoliv povinnost = někdy nazývané opční obligace). Je mnoho dalších variant. Výhrady a preference záleží většinou na daňovém právu území emitenta (daňové rezidenci, daňové sídlo).

10.14. Finanční leasing

Jedná se o obchodní operaci leasingového pronajímatele a leasingového nájemce, zajišťující pořízení majetkové hodnoty  pronajímatelem podle potřeb a požadavků nájemce, její úplatné užívání nájemcem po období blížící se době životnosti a možnost přechodu vlastnictví na nájemce. Finanční leasing movitých věcí je smluvním vztahem, založeným na nájmu „movitosti“ pro potřeby nájemce, přičemž předmět nájmu je výlučně pro tento účel získán koupí pronajímatelem. Předmět nájmu a většinou i dodavatel je vybírán nájemcem. Obdobně  se leasing týká statků nemovitých.  Kontrakty jsou uzavírány na dobu kratší nebo rovnající se době odpisování (daňového). Rizika spojená s najatým předmětem nebo s jeho užíváním přejímá nájemce. Předmět leasingu je však ve vlastnictví pronajímatele. 

Leasing je obecně určen k využívání časové shody nákladů a výnosů.

Daňový režim  leasingu je určen podle povahy daňového zatížení (u nás zákon o dani z příjmů 586/1992  par. 24, 30 {zvl. odst.4.}, 31, 32 a zákon č. 337/92).   Převážně jsou odpisy náklady pronajímatele. Nájemce si zahrnuje do nákladů leasingové nájemné (za určitých omezení např. doba pronájmu musí být delší než 20% odpisové doby (daňové), nejméně však 3 roky, nemovitost alespoň 8 let, kupní cena při převodu na nájemce nesmí být vyšší než zůstatková cena při rovnoměrném daňovém odpisování a další ...  ). Výše sazby DPH z leasingového pronájmu se řídí sazbou pro pořízení předmětu nájmu - termíny daňového plnění jsou určeny v leasingové smlouvě v jejím splátkovém kalendáři. Zaplacení zálohy (akontace) není zdanitelným plněním. Leasingová marže je rozdíl mezi zaplaceným nájemným a zaplacenou převodní cenou oproti pořizovací ceně. Je tedy součástí leasingových splátek.

Operativní leasing je krátkodobý nájem s návratem věci pronajímateli. Rizika užívání a s věcí spojená většinou nese  pronajímatel. Záleží na nájemní smlouvě. Na rozdíl od obecného nájmu se může jednat i o pronájem práv a služeb.
10.15. Emise akcií

Emise akcií je emise cenných papírů nesoucích práva na řízení společnosti (akciové) a právo na podíl na zisku. Akcie má svou nominální hodnotu (stanovenou cenu) a vlastní tržní cenu, která je poprvé určena na primárním trhu. Vlastnická práva k společnosti jsou určena součtem vlastněných „nominálních hodnot“ v poměru k celkovému „upsanému“ základnímu jmění společnosti - nominálnímu (viz Obchodní zákoník č. 513/1991). Nominál mnohdy nemá moc společného s vlastní tržní cenou akcie. Na primárním trhu se prodává s tzv. emisním ážiem  (kladným nebo záporným). Prostředky získané emisí akcií se nemusí vracet (akcie je perpetuitou = věčným dluhem). Daněno je ve většině případů pouze emisní ažio. Proti položka k ažiovému výnosu jsou náklady emise a provize správce -aranžéra- emise (většinou investiční banka). 

Doporučená literatura: 

Polidar V.: Management úvěrových obchodů bank, Economia a.s., Praha 1991 - 1. vydání.

Freiberg F.: Finanční teorie a plánování, Vydavatelství ČVUT, Praha 1994, skripta FS ČVUT.

Pulz J.,  .... : Výkladový slovník leasingu, Grada Publishing, Praha 1995.

Zákon č. 586/1992 o daních z příjmů v platném znění.

Zákon č. 593/1992 o rezervách pro zjištění základu daně z příjmů v platném znění.

Ostatní daňové zákony: 235/2004 (DPH), 587/1992 (spotřební),  16/1993 (daň silniční), 338/1992 (z nemovitostí), 357/1992 (darovací a z převodu nemovitostí), 337/1992 (o správě daní a poplatků), ... . 

Leasing  - zjednodušeno.                         

Pohled pronajímatele
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Situace pořízení z vlastních
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